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摘 要 
资产价格与货币政策的关系一直以来都备受争议。传统的货币政策并不关注
资产价格，而是以通货膨胀为政策目标。但是近年来，资产价格对实体经济的影
响日益显著，2008 年美国次贷危机背后的原因就是资产价格泡沫破灭。在这种
情况下，政策制定者继续漠视资产价格是不合情理的。对我国来说，随着股票市
场和房地产市场的发展，股价、房价等资产价格的变动通过资产价格渠道影响了
货币政策的作用效果，进而对实体经济产生冲击。基于此，很多学者和货币当局
都希望能够将资产价格纳入货币政策，并尝试构建一种更广义的价格指数来全面
衡量金融环境，为政策制定者提供参考指标。 
本文首先研究了货币政策的传导机制，在此理论基础上，本文选择了利率、
汇率、股票价格、房地产价格、信贷规模、货币供应量和社会融资规模七个变量，
基于向量自回归模型构建了包含不同变量的我国金融状况指数，用广义脉冲响应
分析方法确定指数中各变量的权重，估计我国的 FCI 指数。利用估计出的 FCI
数据和通货膨胀率进行实证研究，通过趋势分析、格兰杰因果检验和领先滞后分
析，研究 FCI 与通货膨胀的关系。 
本文的实证结果表明：金融状况指数能够较好的拟合宏观经济的变动趋势；
格兰杰因果检验表明，FCI 是通胀率的单向格兰杰原因，FCI 中包含了未来通货
膨胀的信息，并且 FCI 的变化领先于通货膨胀率的变化。基于此，本文得到结论：
金融状况指数是通货膨胀的先行指标，其对未来通货膨胀和经济发展有预测能
力，可以用作货币政策的参考指标。 
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Abstract 
There has always been a controversy between asset prices and monetary policy. 
Traditional monetary policy does not take asset prices into consideration. Instead, 
policy makers target on inflation. However, the influence of asset prices on macro 
economy has been more and more conspicuous in recent years. For example, the 
reason behind the scenes for 2008 US financial crisis lies in asset price fluctuations. 
Given these facts, it is unreasonable for policy makers to continue to neglect asset 
prices. For China, with the development of stock market and real estate market, 
changes in asset prices influence the outcome of monetary policy through asset price 
transmission channel, thus affecting the macro economy. Given that, many researchers 
and policy makers hope to include asset price in monetary policy. Meanwhile, they try 
to construct a general price index to comprehensively reflect financial conditions and 
serve for policy making. 
This paper looks into the transmission channels of monetary policy. On the basis 
of that theory, this paper constructs a series of VAR-based FCIs including different 
financial variables (interest rate, effective exchange rate, stock price, housing price, 
credit, money supply and social financing). The weights of these financial variables 
are then generated by general impulse analysis. After estimating FCIs, this paper 
looks into the relations between FCI and other macroeconomic variables (inflation 
and GDP) using trend analysis, Granger casualty test and lead-lag analysis. 
Empirical analysis shows that FCI can well catch the trend of macroeconomic 
activities. Granger casualty test shows that FCI is the one-way granger cause of 
inflation, reflecting that FCI includes the information of future inflation. Besides, this 
paper also finds that FCI leads inflation. Based on the test results, this paper 
concludes that FCI is the leading indicator of future inflation and can forecast future 
macroeconomic activities. FCI can be used as reference indicator for monetary policy 
makers. 
Key words: Financial Condition Index; Asset Prices; Inflation 
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导 论 
一、选题背景及研究意义 
一直以来，很多国家的货币当局都致力于保持价格水平稳定，在实践中采取
的是盯住通货膨胀的货币政策。当提到价格水平时，人们很自然地想到物价水平。
物价水平毫无疑问是价格水平的一部分，然而从理论上来讲，我们应该关注的是
广义价格水平，其包括了生产、消费和服务价格以及资产价格（Fisher，1931）。
在商品经济占据主导的经济环境中，忽略资产价格，并不会带来太大的问题。然
而，随着金融体系的发展和持续的金融创新，大量的形形色色的资产开始出现。
对消费者而言，这些资产的出现使得他们有可能牺牲当前的消费，转而购买资产
进行投资以获取投资回报。对投资者而言，不同资产构成的资产组合提供不同的
风险-收益，这意味着他们可以进行资产配置。资产价格的变化会影响消费者和
投资者的决策，消费行为和投资行为的变动最终传导至实体经济，引起价格水平
和产出水平的变动。一个国家金融体系越发达，资产价格对实体经济产生的影响
就越大。在这种情况下，忽视资产价格的变动是不合理的。对政策制定者而言，
如果他们忽视资产价格变动，那么制定的政策就可能无法达到预期目标。因资产
价格波动导致发生危机的例子在世界经济发展的历程中多次出现，最近的一次是
美国次贷危机。探究美国次贷危机的根源，可以发现进入 21 世纪后，美国的股
票市场和房地产市场快速发展，股票指数持续走高，房地产价格上升，泡沫堆积。
尽管资产价格大幅上升，但是同期的美国 CPI 指数并没有发生大的变化。在盯住
通货膨胀的货币政策下，美联储没有及时采取措施，继续放任资产价格上升，最
终泡沫破灭，危机产生。总结次贷危机的教训，可以发现 CPI 指数似乎“误导”
了政策制定者。这是因为在 CPI 和通货膨胀中，并没有纳入资产价格，因此它只
能衡量生产、消费和服务价格，而无法衡量资产价格的变动。这为政策制定者提
出了一个难题——是否可以建立一个将资产价格包含其中的综合指数以弥补
CPI 指数的缺陷。 
这一问题同样困扰着中国的政策制定者。近年来，我国经济保持较高的增长
水平，金融市场和房地产市场持续膨胀。与之相比，我国的居民消费价格水平
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
我国金融状况指数的构建及应用研究 
2 
（CPI）并不高。从 CPI 来看，我国的通胀压力不大。但是不能说我国就不存在
通货膨胀，只是通胀没有显示在数据中，变成了隐性通胀。究其原因可以发现，
大量的资金流入了股票市场和房地产市场而没有进入实体经济，造成资产价格与
CPI 的偏离。事实上，资产市场尤其是股票市场和房地产市场在宏观经济运行中
扮演着重要的角色。首先，这些金融资产和房产改变了中国居民的家庭资产结构。
从图 1 中可以看出，目前在我国家庭资产配置中，房地产占据半壁江山，以股票、
债券等为代表的金融资产紧随其后。这种资产配置的变化会直接影响居民的消费
行为，进而影响到经济产出。其次，资产价格影响了货币政策的作用效果。央行
通过改变货币供应量影响利率，利率的变动使得市场上不同资产的相对价格和收
益率发生变化，从而影响人们的投资行为，最终影响宏观经济，即货币政策能通
过资产价格传导。因此可以看出，资产价格的变动对宏观经济的作用不容忽视，
只用 CPI 来刻画价格变动过于狭隘。 
 
图 1：我国居民家庭资产结构 
数据来源：《中国家庭金融调查报告》（2012） 
上面的分析引申出的问题就是：资产价格在货币政策中到底扮演什么角色，
货币当局应当如何来应对资产价格的变动。研究包含资产价格在内的广义金融状
况是很必要的，从政策的角度来说，金融市场状况的变动会影响到货币政策的传
导渠道；从预测未来发展的角度来说，经济活动会受到很多金融变量的影响，这
些变量也可以作为先行指标来预测未来经济的发展。因此我们需要去构建一个全
面的、广义的指数来衡量金融状况。基于此，本文尝试构建中国的金融状况指数
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（Financial Condition Index，FCI），并研究其在实践中的应用。 
二、研究内容及研究方法 
1. 研究内容 
本文旨在构建我国的金融状况指数，并研究 FCI 与通货膨胀和经济增长的关
系。本文选取利率、汇率、股价、房价、货币供应量、信贷规模和社会融资规模
构建包含不同变量的 FCI0、FCI1、FCI2、FCI3 四个指数，分析各变量对通货膨胀
的影响程度，并对 FCI 与通货膨胀进行实证检验，研究 FCI 与通货膨胀的相关
性、领先滞后性，探讨 FCI 指数的政策含义，判断 FCI 指数是否可以作为通胀
的先行指标，并对 FCI 指数构建和货币政策制定提出建议。 
2. 研究方法 
本文采用向量自回归模型构建金融状况指数，利用广义脉冲响应分析确定
FCI 中各变量的权重，估计出我国的四个 FCI 指数，并对其进行比较分析。同时
本文对 FCI 和通货膨胀进行实证检验，利用趋势分析、格兰杰因果检验、领先滞
后分析，得出相应结果。 
三、本文的结构框架 
本文结构安排如下： 
导论部分，阐述本文的选题背景及研究意义，简要介绍本文的研究内容、研
究方法、结构框架、创新点和不足。 
第一章，文献综述。回顾金融状况指数的发展历程，综述国内外研究的相关
文献，总结对金融状况指数应用性的研究，并对国内外研究动态做以小结。 
第二章，理论研究。首先研究金融状况指数的内涵，接下来研究构建金融状
况指数的理论基础——货币政策传导机制，最后研究 FCI 指数的构建方法。 
第三章，模型构建及估计。本文基于 VAR 模型估计金融状况指数，说明建
模的方法、变量的选择以及数据的处理，利用广义脉冲响应分析来估计模型中各
变量的权重，得出我国的金融状况指数。 
第四章，实证检验。根据估计的 FCI 数据，对 FCI 与通货膨胀进行格兰杰
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因果检验、相关性分析和走势分析，研究金融状况指数与通货膨胀的关系，得出
实证结论。 
第五章，结论与建议。总结本文内容，得出结论。基于研究结论提出对我国
货币政策和构建金融状况指数的建议。 
四、本文的创新与不足 
本文的主要创新点在于：结合我国的实际金融环境，创新性地将信贷规模（金
融机构贷款余额）、货币供应量 M2 和社会融资规模纳入研究，构建了四个 FCI
指数，并对各指数进行比较研究。尤其是引入了社会融资规模这一之前学者很少
使用的变量，意义重大。 
本文的不足之处有以下两点： 
首先，资产价格复杂多样，其与经济活动的关系错综复杂，除了本文选取的
研究变量之外必然还存在其他影响因素，没有纳入模型。 
其次，本文采用的是基于 VAR 的广义脉冲响应分析法，这一方法得出的是
静态权重，而很多研究表明 FCI 指数有数据依赖和模型依赖，因此未来发展趋势
是估计时变权重系数或建立动态模型。 
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第一章 金融状况指数：文献综述 
第一节 从 MCI到 FCI  
二十世纪九十年代，加拿大中央银行首先提出了货币状况指数（Monetary 
Condition Index，MCI）的概念，并应用 MCI 作为货币政策的操作目标。MCI
是对利率和汇率变动的加权平均。之所以用利率和汇率构成 MCI，主要是因为
货币政策是通过利率和汇率对价格水平和产出水平产生影响的，即货币政策的利
率和汇率传导渠道。Freedman（1995）[12]认为在开放经济条件和浮动汇率制度
下，货币政策通过利率和汇率产生影响。同时加入利率和汇率的货币状况指数要
比单纯基于利率或汇率的效果更好。Ball（1999）[3]认为在开放经济下，应该同
时考虑利率和汇率，将二者纳入货币状况指数，并用 MCI 来修正通货膨胀率和
经济增长率。 
随着金融体系的发展，资产价格对实体经济的影响日益凸显。很多学者开始
思考资产价格与货币政策的关联性。部分学者认为货币政策应该将资产价格变动
纳入考量。Alchian & Klein（1973）[1]认为衡量价格水平不应该只考虑消费品，
还应该考虑资产价格因素，并提出了跨期生活费用指数。Smets（1997）[24]研究
指出如果资产价格出现未预期到的变动，人们会产生对未来通货膨胀的预期。
Shiratsuka（1999）检验了资产价格和 GDP 平减指数的关系，结果表明资产价格
是 GDP 平减指数的单向格兰杰原因。 
在此基础上，一些学者对 MCI 指数进行了扩展，形成了金融状况指数
（Financial Condition Index，FCI）。最初的 FCI 只是在 MCI 的基础上进行的扩展
和延伸。作为这一领域的先行者，Goodhart & Hofmann（2000）[14]认为资产价格
（股票价格，房地产价格）的变动会对实体经济造成影响，并在货币状况指数中
纳入资产价格因素构建了金融状况指数。他们将利率、汇率、房地产价格和股票
价格纳入 FCI 中，并用 OECD 的数据对其进行检验，结果发现 FCI 能够对未来
CPI 的走势起到很好的预测作用。Goodhart & Hofmann 对 MCI 的扩展以及利用
计量模型估计变量权重的方法为后续的研究奠定了重要的基础。 
Gauthier et al.（2004）[13]构建了加拿大的金融状况指数。他们将短期利率、
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长期利率、房地产价格、股票价格和债券风险溢价纳入模型，分别使用 IS-PC 模
型、基于 VAR 模型的广义脉冲响应函数和成分分析法三种方法，用 1980-2000
的月度数据构建了三个不同的 FCI 指数，发现 FCI 指数比加拿大银行的 MCI 指
数表现更好，短期内（1 年以内）由 IS-PC 模型得到的 FCI 对未来通货膨胀的预
测能力最强，而在 1-2 年内，基于 VAR 模型的 FCI 预测性更好。 
Montagnoli & Napolitano（2005）[21]用实际有效汇率、实际股票价格和实际
房地产价格构建了美国、加拿大、欧盟和英国的金融状况指数，并指出金融状况
指数可以作为货币政策的调控指标和实体经济的先行指标。 
2008 年爆发的全球金融危机使人们进一步意识到，金融体系与实体经济在
多方面都是互相关联的，因而在经济监管和政策制定中需要考虑金融市场的发展
和波动。这直接推动了理论界对金融状况指数的研究。Guichard & Turner（2008）
[16]认为信贷标准和债券利差的变动能够影响美国经济，因此他们用实际短期利
率、实际长期利率、实际有效汇率、债券利差、股票市场市值和信贷标准构建了
美国的 FCI 指数，对美国金融环境进行量化。 
Swiston（2008）[26]认为 FCI 衡量的是经济系统受到的外部冲击，他试图将
内部因素导致的金融变量对经济活动的冲击与外部金融冲击带来的影响分离开
来，用 VAR 模型构建了美国的 FCI 指数。他得出 FCI 是经济波动的先行指标，
而信贷可获得性是导致经济波动的重要因素。 
Hatzius et al.（2010）[18]研究了在美国备受投行、政策制定者和咨询机构关
注的 7 类 FCI 指数，并评估它们在未来 2-4 个季度对经济增长、就业情况、工业
产值和失业率的预测能力。Hatzius 等人试图去建立一个更宽泛的 FCI 指数，涵
盖一系列的金融变量，并在较长的时间周期内发挥作用。结果显示，其构建的指
数在预测能力上并不优于其他的 FCI 指数。尽管研究结果不尽如人意，但是他们
在研究方法上实现了创新，他们剔除了 FCI 中由金融变量本身的内生变动带来的
冲击，这一点对后来的研究颇有启示作用。 
Brave & Butters（2011）[8]构建了美国的“国家 FCI”指数，该指数被芝加哥
联邦储备银行用于金融形势的监测。他们在指数中加入了 100 多个金融序列，考
虑到不同因素的动态性和不同时间频率以及长度的数据，用主成分分析法构建了
这一指数。同时他们还构建了剔除内生影响的“adjusted 国家 FCI”。 
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Hatzius & Stehn（2012）[19]基于高盛 FCI 指数，用利率、利差和股票财富三
大类八个变量构建了金融状况指数。他们用美联储使用的美国宏观经济模型估计
了指数中各变量的权重。他们发现相对于用自回归的方法得到的 FCI 指数，这一
FCI 指数在样本期内对未来 4 个季度的经济增长的预测能力提升了 40%。 
Erdem & Tsatsaronis（2013）[9]用主成分分析法构建了美国、英国、德国和
加拿大的 FCI 指数。他们对每个国家选择了 90 个变量，然后根据其对不同宏观
变量（GDP、CPI 等）的预测能力确定其权重。他们只是对 FCI 指数进行了样本
内检测，对样本外的预测情况没有研究。同时实证研究发现，用该 FCI 指数来监
测美国经济得到的结果大大出乎意料之外，可能与实际发生较大的偏离。 
Wacker & Lodge & Nicoletti（2014）[27]用主成分分析法构建了美国、英国、
中国、俄罗斯等八国的金融状况指数并研究了其对经济活动的预测能力。他们的
研究结果显示 FCI 中各变量系数的符号与其经济意义相符，因此不仅可以考察
FCI 对经济活动的影响，还能衡量每个变量对经济活动影响的程度，可以用 FCI
指数为政策制定者提供可靠的借鉴。 
除了对美国、加拿大以及其他 G7 国家等发达经济体的金融状况指数有所研
究外，近年来有很多学者尝试构建了新兴经济体的金融状况指数。Osorio et al.
（2011）[22]构建的指数涵盖了澳大利亚、中国、日本、韩国等 13 个亚洲经济体。
他们分别使用 Guichard & Turner（2008）的研究方法和基于广义动态因子模型的
主成分分析法，对每一个国家都构建了两个不同的 FCI 指数，取两个指数的简单
算术平均得到总 FCI 指数。结果表明，FCI 指数能够很好的预测未来两个季度的
GDP。 
Akarli et al.（2012）[2]将实际 3 月期银行间利率、10 年期债券收益率、私人
借贷风险溢价率三个国内指标和实际有效汇率、CDS 利差两个外国因素纳入模
型，用 VAR 模型构建了中东欧、中东以及非洲七国的 FCI 指数。同时高盛还基
于误差修正模型（VECM）构建了印度和中国的 FCI 指数。 
Gumata et al.（2012）[17]用全球和南非的金融变量构建了两个南非 FCI 指数。
他们在指数的构建方法上取得了突破，不仅使用主成分分析法，同时使用卡尔曼
滤波来克服变量的自相关性。他发现两个指数在形式上十分相近，用卡尔曼滤波
得到的 FCI 指数更加平滑，反应稍显迟缓，并且其拐点要落后于另一 FCI 指数。
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